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Konjunkturer og ravarer

Det globale makroskonomiske bildet er blitt noe

svakere i desember. Ledende indikatorer tilsier at
den globale veksten er i ferd med & bli noe lavere
enn det relativt haye nivaet i 2017 og 2018. Noen
rask nedtur synes imidlertid ikke & ligge i kortene.

Av de store regionene er det fortsatt Eurosonen
som fremstar med svakest vekst. Uenigheten
mellom @MU og Italia om landets statsbudsjett
ble lgst i desember. Italias budsjettunderskudd
for 2019 ble redusert til -2,0% av BNP, mot
Italias opprinnelige forslag pd -2,4%. ltalias
statsfinansielle utfordringer vil dermed kunne
komme litt i bakgrunnen en stund.

At den kinesiske sentralbanken ved starten

av januar kuttet reservekravene til bankene
gjenspeiler at den gkonomiske situasjonen i
Kina er relativt svak. | USA kom det ogsa noe
svakere vekstsignaler i begynnelsen av januar.
Handelskrigen mellom USA og Kina far noe av
skylden.

Forhold som kan begrense verdens vekstmuligheter
inkluderer bl.a. en eskalering av den globale
handelskrigen mellom Kina og USA, en ukontrollert
«Brexit», samt negative konsekvenser av
strammere amerikansk pengepolitikk.

Vart hovedscenario er fortsatt at den globale
okonomiske oppgangen vil vedvare, med mindre
politikerne blir enda mer militante og populistiske i
sin politikk.

Amerikansk arbeidsledighet siste 60 ar
%
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Vi forutsetter ogsd at turbulensen i globale finans-
og kapitalmarkeder ikke medfarer betydelige
negative realoskonomiske konsekvenser.

Rogers rdvareindeks fortsatte hastens nedtur
og falt -5,9% i desember. | 2018 falt prisene pa
ravarer med -9,5% (i USD) iht. denne indeksen.

Rogers energiindeks falt med -13,4% i desember,
og endte dermed -12% i 2018. Prisen p& Brent
oljen falt med -8,4% i desember og endte aret pa
snaue 54 USD per fat. 1 2018 ble gjennomsnittlig
oljepris nesten 72 USD. Arets heyeste oljepris ble
registrert den 3. oktober, og var i overkant av 86
USD fatet. Naturgassprisene malt ved «Henry
hub> fikk et kraftig tilbakefall fra novembers
oppgang, og prisen falt over -36% i desember.

OPEC hadde sitt halvarlige mote i Wien den 6.
desember. Kartellet gjorde som forventet og
annonserte et produksjonskutt pa 1,2 millioner fat
per dag fra og med januar 2019. | utgangspunktet
ble kuttene ikke spesifisert, men man forventer

at Saudi-Arabia tar brorparten. Oljeprisen steg
umiddelbart pa nyheten. Frykten for lavere
okonomisk vekst og lavere oljeettersporsel er
fortsatt stor, og synes & ha bidratt til oljeprisfallet
i desember.

Rogers metallindeks steg med 1% i desember,
men dret som helhet har gitt en prisutvikling pa
-12,3%, malt i USD. Av indeksens 10 metaller er
det kun palladium (12,8%) som har hatt en positiv
prisutvikling i 2018.
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Rogers landbruksindeks falt med -2,1% i
desember. | 2018 har indeksen for prisene pa
landbruksvarer falt -6% (i USD). Som vanlig har
det veert store forskjeller i prisutviklingen for
jordbruksvarer.

Prisene pa fersk laks steg med 0,8% i desember,
og endte med en prisoppgang pa 3,5% i NOK i
2018.

Det vil bli en mer utfyllende kommentar om
ravaremarkedet og om vare forventninger til 2019 i
okonomiske utsikter.

Renter, inflasjon og valuta

Den amerikanske sentralbanken (Federal
Reserve) okte styringsrenten som ventet i
desember. Styringsrenten er blitt satt opp ni
ganger siden rentebunnen, og ligger i intervallet
2,25-2,5%. Sentralbanken har hevet renten fordi
arbeidsmarkedet har blitt stadig strammere og
inflasjonen har steget mot malet.

Sentralbanken indikerer nd at det vil komme to
rentehevinger i 2019, mot tidligere annonsert tre
hevinger. Videre signaliseres det en renteheving i
2020.

Markedsaktgrene antar at Federal Reserves
fremtidige handlinger vil veere avhengig av

den gkonomiske utviklingen, og markedets
konsensusprising er nd dypt uenig med Feds
prognoser. | markedet prises det nd inn at
rentehevingen i desember var den siste i denne
runden, og at det vil komme et rentekutt mot
slutten av 2019. Dette er en klar endring fra
november, da markedet priset inn en renteheving
i 2019. Markedet antar trolig at bade inflasjon
og skonomisk vekst vil avta i tiden fremover. Den
siste tids uro i kapitalmarkedene har nok bidratt til
reduserte vekstforventninger.

Stupet i oljeprisen i hast kan bidra til at inflasjonen
blir lavere, men det stramme arbeidsmarkedet gir
impulser til hgyere lannsvekst.

Den europeiske sentralbanken valgte som varslet
a avslutte verdipapirkjepene (QE) i desember,
men sier at den vil holde styringsrenten uendret
pa -0,4% frem til andre halvar 2019. Inflasjonen i
Eurosonen er fortsatt lavere enn malet.

Sveriges Riksbank valgte @ heve styringsrenten i
desember med 0,25%, men den svenske «repo-
renten» er fortsatt negativ med -0,25%. Verdien av
SEK steg i verdi i desember, men har i 2018 hatt en
svak utvikling mot de fleste valutaer. Riksbanken
varsler kun en renteheving i 2019.

Lange renter falt i desember. | USA falt tiars
statsobligasjonsrente med 30 basispunkter

til 2,68%, mens den i Tyskland falt med syv
basispunkter til 0,24%. De lange statsrentene falt
ogsa i ltalia, godt hjulpet av budsjettavtalen med
Brussel. Tidrsrenten for italienske statspapirer falt
med 0,5 prosentpoeng, til 2,7%, som er skyhgyt
over tyske statspapirer. Rentekurven i USA er
fortsatt relativt flat. Forskjellen mellom tidrs og
todrs statsrente var uendret pa 0,2 prosentpoeng.
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| valutamarkedene styrket euroen seg med 1,2%
mot USD i desember. | 2018 har likevel USD hatt
en bedre verdiutvikling enn euro. Verdien av NOK
falt mot de fleste valutaer i desember.

Geopolitiske forhold

Donald Trump avlyste ferieplanene i desember.

| stedet fikk han stengt ned offentlige etater i et
budsjettspill om midler til hans lovede mur mot
Mexico. Den amerikanske presidenten kvittet seg
ogsd med to av sine mest fremtredende generaler,
forsvarsminister Mattis og stabssjef Kelly. De to er
tidvis blitt omtalt som «de voksne» i Det hvite hus.

Med generalene ute av veien besluttet USAs
gverstkommanderende @ trekke sine heerstyrker ut
av Syria. USAs kurdiske allierte i Syria overlates
dermed til tyrkernes ndde.

Tyrkia har allerede lagt angrepsplaner mot
kurderne i Syria, og dermed unngdr USA & havne

i konflikt med NATO-allierte Tyrkia. De kurdiske
styrkene hadde nok hdapet pd en rausere belgnning
for innsatsen mot IS. De har nd bedt Bashar al-
Assad om hjelp.

Kinesiske myndigheter uttrykte i begynnelsen av
desember at de er optimistiske med tanke péa a
finne en handelslgsning med USA. Som et fgrste
skritt skal importtollen pd amerikanske biler senkes
fra 40% til 15%. En lesning pa handelskonflikten
mellom USA og Kina kan gi et betydelig positivt
bidrag til den gkonomiske veksten i verden i 2019.

| Europa kan politiske omveltninger gi betydelige
utslag pa veksttakten i 2019. Theresa May
besluttet i desember @ utsette behandlingen

av Brexit-avtalen i Underhuset. Den britiske
statsministeren hdper at mer tid skal bidra

til @ f& avtalen godkjent. | desember vant hun

et mistillitsvotum fra sine egne, men erkleerte
samtidig at hun vil trekke seg for neste
parlamentsvalg i 2022.

| desember trakk Angela Merkel seg som partileder
for CDU. Hun erstattes av Annegret Kramp-
Karrenbauer som trolig ogsa vil etterfalge Merkel
som tysk kansler.
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| Frankrike foregdr maktskiftene sjelden i sGpass
ordnede former. En betydelig protestaksjon mot
Emmanuel Macrons nye dieselavgifter tvang
presidenten til en retrett i desember. Protestene er
en paminnelse om splittelsen i Europa som er en
konsekvens av manglende reformer over tid. Trass
Macrons reformiver har han og EU darlig tid.

Sverige var vertskap for fredssamtaler mellom
houthi-opprarere og den saudi-stgttede
regjeringen i Jemen i desember. Kampene
fortsetter, men partene har blitt enige om
utveksling av fanger og gjendpningen av flyplassen
i Sana’a.

Pa den andre siden av Adenbukten fortsetter

den positive utviklingen ved Afrikas horn. USA
gjendpner sin ambassade i Somalia etter 28

ar, et tegn pa normalisering i det tidligere
borgerkrigsherjede landet. Den gkonomiske veksten
og handelen i omradet kan fd et loft i 2019.

Norsk okonomi

Mandag den 3. desember ble statsbudsjettet for
2019 vedtatt av Stortinget. Budsjettvedtakene
skjedde etter at Kristelig Folkeparti etter hvert
kunne slutte seg til de tre regjeringspartienes
innstilling. | januar skal det foregd samtaler mellom
de fire partiene med sikte pd at Kristelig Folkeparti
ogsa kan ta plass i Regjeringen. Ordvekslingen péa
Stortinget vil derfor kanskje bli roligere fremover.

Til hgsten er det valg til kommunestyrene, og
valgutfallet vil f& skonomiske falger for bade
husholdninger og bedrifter. Velgerne i Oslo fikk
allerede fer jul en forsmak pd den forestdende
valgkampen ndr de med T-Banen naermet seg
Nationaltheatret stasjon. Ordfgrer Marianne
Borgen (fra SV) brukte daglig heyttalersystemet til
bedriften «Sporveien T-banen AS» til & enske de
reisende «god jul», samtidig som hun skrgt av at de
benyttet kollektivtransporten i Oslo.

Norges Bank avholdt et hovedstyremate

i desember hvor det ble besluttet  holde
styringsrenten uendret pd 0,75%. Samtidig varslet
pressemeldingen at:

«Slik hovedstyret na vurderer utsiktene og
risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig bli
satt opp i mars 2019.»
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Norske 10-ars statsobligasjoner ble ved drets
utgang priset til 1,77% mot 1,59% ved arets start.
Dette rentenivdet er lavere enn norsk inflasjon.

Parallelt med nedgangen i oljeprisen i desember
svekket verdien av NOK seg. Mot de fleste store
valutaer har NOK hatt en svak utvikling i 2018.
Norske kroner er derimot blitt mer verdt mot svenske
kroner og britiske pund.

Siste oppdatering fra statistisk sentralbyrd (SSB)
anslar at norske oljeinvesteringer blir 175 milliarder
kroner i 2019. Til tross for en nedgang i oljeprisen
pa -15% i NOK i 2018, er forventningene til
oljeinvesteringene 20 milliarder kroner hayere til
neste ar.

Vi vil i januar utarbeide var arlige publikasjon
«@konomiske utsikter for 2019». | den forbindelse vil
vi komme tilbake med en ytterligere gjennomgang av
tilstanden i norsk gkonomi.

Internasjonale aksjemarkeder

| desember kom frykten tilbake hos aksjeinvestorene,
med betydelig kursnedgang i de fleste
aksjemarkeder.

Verdensindeksen (MSCI World) falt med -7,7% i
desember (-7,2% i NOK). Verdiene falt for aksjer

i alle sektorer av verdensgkonomien. Aksjer i
forsyningssektoren hadde den beste utviklingen
(-2,4% i USD), mens aksjer i energisektoren hadde
den svakeste utviklingen (-9,8% i USD).

2018 ble det svakeste aret for verdensindeksen
siden finanskrisen i 2008. Indeksen falt med
-10,4% i lgpet av aret (-5,4% i NOK). Det var kun
helsesektoren som genererte positiv avkastning i
2018 (+1,0% i USD).

| USA falt S&P 500-indeksen -9,2% i desember
(-8,7% i NOK). Dette er faktisk den svakeste
desembermdneden siden 1931. Apple fortsatte
nedgangen fra november. Etter et nytt fall pa
-12% var Apple ikke lenger verdens starste
selskap. | starten av januar kom selskapet med
et resultatvarsel, hvor de meldte om salgssvikt i
fremvoksende markeder. S&P 500-indeksen falt
6,2% i 2018 (-0,9% i NOK).
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| Europa falt Bloomberg European

500-indeksen med -5,7% (-4,0% i NOK).
Luksusvareprodusentene LVMH (+3% i EUR) og
Kering (+7% i EUR) var store positive bidragsytere,
etter nyheten om at USA og Kina har inngatt en 90
dagers «vapenhvile» i handelskrigen. Bloomberg
European 500-indeksen falt -13,2% i 2018 (-12,6%
i NOK).

Den nordiske VINX-indeksen klarte seg relativt
bra i desember (-2,7% i NOK). Ferjulshandelen
var svakere enn ventet og bidro til at sektoren
for sykliske konsumvarer bidro mest negativt til
indeksutviklingen. H&M falt spesielt mye (-22%
i NOK) i desember, da omsetningstallene for
november ble oppfattet som skuffende. Nokia
og Ericsson steg derimot 5-6% malt i NOK og
bidro positivt til indeksutviklingen. Forbud mot
hovedkonkurrenten Huaweis 5G-produkter i mange
vestlige land kan styrke deres markedsposisjon.
VINX-indeksen falt -5,9% i NOK i 2018.

Indeksen for fremvoksende markeder (MSCI
Emerging Markets) klarte seg ogsa relativt bra
i desember, med en nedgang pa kun -2,9% i
maneden (-2,4% i NOK). Indeksen falt imidlertid
hele -16,6% i 2018 (-11,9% i NOK).

Aksjeindeksene for bade utviklede og
fremvoksende markeder falt mer enn -20% fra
topp til bunn i 2018, og var dermed i et sdkalt
«bearmarked».

Verdensindeksen (MSCI World) falt med -20,2%
fra toppen i januar (historisk rekordniva) til bunnen
i desember. Indeksen for fremvoksende markeder
(MSCI Emerging Markets) falt med -26,6% fra
toppen i januar (historisk rekordniva) til bunnen

i oktober. Den amerikanske S&P 500-indeksen
klarte sa vidt @ unngd et «bearmarked>, med et
prisfall pd -19,8% fra toppen i september (historisk
rekordniva) til bunnen i desember.

Ifelge den amerikanske investeringsbanken
Goldman Sachs har det veert 22 «bearmarkeder»
for S&P 500-indeksen siden 1900. Av dem har 15
veert sammenfallende med en amerikansk resesjon.



Desember 2018

Etter at aksjekursene har falt gjennom 2018 fra
historiske toppnoteringer, synes prisingen né &
veere betydelig mindre krevende og pd et mer
historisk normalt niva.

Amerikanske og internasjonale aksjemarkeder
synes & anta at bedriftenes inntjening kommer
til & svikte. Inntjeningssvikten kan skje enten
ved en resesjon som reduserer etterspegrsel og
omsetning, eller ved et inflasjons- og rentepress
som reduserer fortjenestemarginene.

Om bedriftenes inntjening ikke svikter, kan det bli
god positiv avkastning ved @ veere investert i aksjer.

Antall dager med +/- 2,5% avkastning for S&P 500
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Det norske aksjemarkedet

Etter flere Gr med sma kurssvingninger, ble de
daglige kursbevegelsene pd Oslo Bers igjen storre
i desember. Verdien av norske aksjer falt kraftig,
og fondsindeksen falt med -7,4%. Nedgangen

var likevel (i felles valuta) omtrent som for
verdensindeksen (-7,4%) og mindre enn fallet i den
amerikanske S&P- indeksen (-8,7%).

Desember maned ble derved den tredje maneden
pa rad med nedgang i det norske aksjemarkedet.
Det norske borsfallet i desember var bredt

basert, og rammet alle bersens sektorer. Kun

fire av fondsindeksens 63 verdipapirer hadde
kursoppgang i maneden. For 2018 ble det samtidig
en negativ verdiutvikling for de brede indeksene for
aksjer notert pa Oslo Bers. og fondsindeksen falt
med -2,2%.

Denne gjennomsnittlige avkastningen

tilslgrer imidlertid virkeligheten for de enkelte
selskapene. For mange av bgrsens selskaper
var verdiutviklingen i 2018 meget svak. Om

lag halvparten av verdipapirene i indeksen
hadde en negativ verdiutvikling svakere enn
-10%. De selskapene som hadde starst negativ
indekspavirkning var: Norsk Hydro (-35%), Orkla
(-19%) og Subsea 7 (-28%).

Noen fa selskaper hadde pda den annen side en
meget sterk verdiutvikling og ga betydelig positiv
indekspavirkning i 2018. Dette gjaldt de tre store
oppdrettsselskaper: Marine Harvest (nd Mowi)
(+39%), Salmar (+83%) og Lerey Seafood (+51%)
samt Schibsted (+21% /+25%) og Tomra (+51%).
Dessuten hadde Norges starste barsnoterte
selskap Statoil/ Equinor (+9%) en sterk
verdiutvikling i 2018.

Sammenlignet med avkastningen i den
amerikanske S&P 500 indeksen har Oslo Bers
hatt en noe svakere utvikling i 2018. Denne
svakere norske utviklingen kan forklares med de
store forskjellene i hvilken neeringsvirksomhet
som er representert i de to aksjemarkedene.
Oslo Bars er mer preget av sykliske selskaper,
og inntjeningsstabile selskaper synes a vaere
mangelvare.

| den amerikanske indeksen er de to sektorene

IT og Helse derimot representert i en mye starre
grad enn i den norske indeksen. Samtidig har
selskapene i de to sektorene ogsd hatt en relativt
sterk verdiutvikling i USA.
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| den norske indeksen utgjer derimot sektorene
energi, materialer og defensivt konsum en
sterre andel av bersen enn i USA. | s mate
kan vi gledelig merke oss at selskapene innen
energisektoren pa Oslo Bers ogsa har hatt en
bedre verdiutvikling enn energisektoren pa New
York -bgrsen.

Verdiutvikling Oslo Bgrs Fondsindeks
- Aksjene med hoyest indeksvekt

Indeks- _ Verdiutvikling (%)
Selskap vekt (%) Desember 2018
Telenor 9,8 0,6 2,8
DNB 9,1 =63 -4,7
Equinor 8,9 -8,4 8,8
Mowi 8,5 =9,1 39,6
Norsk Hydro 4,7 -3,2 -34,8
Yara International 4,7 -3,4 -9,8
Orkla 4,7 -4,2 -19,3
Storebrand 3,0 =9 -4,2
Gjensidige Forsikring 2,8 0,8 -8,2
Salmar 2,5 =1L, 7 83,5
Aker BP 2,4 -10,5 12,2
Schibsted B 2,4 -8,9 21,4
Subsea 7 2,3 -8,9 -28,4
Tomra Systems 2,2 -16,6 50,4
TGS Nopec 2,2 -13,1 10,3
Schibsted B 2,4 -8,9 21,4
Leroy Seafood Group 2,0 -9,8 54,1
Bakkafrost 2,0 =39 25,5
Sparebank 1 SR-Bank 1,8 -3,6 8,0
Entra 1,5 1,9 -1,9
Norwegian Finans Hold. 1,3 -6,8 -27,2
Aker 1,2 ~15)7/ 18,9
AF Gruppen 1,2 -7,0 5,6
Veidekke 1,1 -0,5 10,1
Kongsberg Gruppen 1,1 -4,7 -8,4
Austevoll Seafood 1,0 =9,9 60,9
Atea 0,9 -7.5 1,7
Borr Drilling 0,9 -20,7 -38,2
DNO International 0,8 -13,0 33,8
Norwegian Air Shuttle 0,7 -19,9 -1,1
Aker Solutions 0,6 -8,3 -14,1
Scatec Solar 0,6 -0,1 49,9

Kilde: Bloomberg
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Total avkastning 2018 per sektor for OSEFX

Total avkastning 2018 per sektor for S&P 500

Vekt Avkastning

Vekt Avkastning

Sektor Des. 18 (NOK) Sektor Des. 18 (NOK)
Defensivt konsum 21 % 23 % IT 20 % 5%
Finans 20 % -6 % Helse 16 % 12 %
Energi 20 % -3 % Finans 13 % -8 %
Kommunikasjon 14 % 8 % Kommunikasjon 10 % -8 %
Materialer 9% -26 % Syklisk konsum 10 % 7 %
Industri 8 % 3% Industri 9% -8 %
IT 3% -22 % Defensivt konsum 7 % -3%
Eiendom 2% -4 % Energi 5% -13 %
Syklisk konsum 1% -44 % Forsyning 3% 10 %
Forsyning 1% 50 % Eiendom 3% 3%
Helse 1% -42 % Materialer 3% -10 %
OSEFX 2% S&P 500 1%
OSEFX med S&P 500 vekter -15% S&P 500 med OSEFX vekter -7 %

Sektoren for defensivt konsum har gkt
indeksvekten pda Oslo Bers fra 13,7% til

21,4% gjennom 2018 som fglge av den store
verdioppgangen for selskaper innen fiskeoppdrett.
Ved utgangen av dret var defensivt konsum blitt
indeksens storste sektor i verdi, mens den startet
dret som den fjerde storste sektoren (etter energi,
finans og materialer).

Pa bakgrunn av den store kursnedgangen i det
norske aksjemarkedet, sendte vi ut felgende
melding til vare kunder den 17. desember:

«| aksjemarkedene kan daglige kursbevegelser
oppfattes som stay, som tilslgrer bedriftenes evne
til underliggende verdiskapning. Store daglige
kursbevegelser tilsier at aksjemarkedet ikke egner
seg for kortsiktig sparing. | historisk sammenheng
var de daglige kursbevegelsene i 2016 og 2017
relativt smd. Mange investorer synes derfor @ ha
glemt at investeringer i aksjemarkeder innebzerer
bade avkastning og risiko.

| dr, og seerlig i de siste mdnedene, har store
daglige negative kursbevegelser igjen blitt en
virkelighet, som kortsiktige investorer ma forholde
seg til. Dessuten kan stor kursnedgang ogsd skape
frykt hos mange langsiktige investorer. Det blir
lettere @ veere finansjournalist og kunne fortelle om
formuer som blir skapt og tapt.

Vi kan rekapitulere at fondsindeksen startet dret
pd 792,53 poeng og falt ned til 759,32 poeng den
6.februar. Dette var en kursnedgang pa -4,2%.
Deretter steg indeksen sakte mot en sluttnotering
pd 912,91 poeng den 2. oktober. Dette var en ny

historisk toppnotering for fondsindeksen pa Oslo
Bars. Fra drsskiftet var oppgangen 15,2%. Siden
denne toppnoteringen i oktober har indeksen nd
falt relativt raskt mot et niva som i skrivende stund
har vaert under 780 poeng. Dagens indeksverdi
markerer derfor at det norske aksjemarkedet er
gatt i minus siden drets start.

Forklaringen til nedgangen i de siste 2,5

mdnedene knyttes i stor grad opp mot en
sammenfallende nedgang i oljeprisen. Dessuten
har de internasjonale aksjemarkedene ogsa hatt en
kraftig nedgang i den samme perioden. Utviklingen
pd Oslo Bors vil i det korte bildet ofte ha en stor
samvariasjon med internasjonale aksjemarkeder. En
av drsakene til det er (dessverre?) at utenlandske
investorer eier en sveert stor andel av aksjer notert
pd Oslo Bors.

Antall dager med +/- 2,5% avkastning for OSEFX

40 30 20 10 O 10 20 30 40

2018
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2014
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1996

M Antall dager med over 2,5% avkastning

B Antall dager med under -2,5% avkastning
Kilde: Bloomberg



Det er flere variabler som for tiden brukes til
forklare hvorfor internasjonale aksjer har falt i verdi.
Det er stor frykt for at de politiske prosessene som
kan lede til redusert internasjonalt varebytte, vil
medfare en brdstopp for verdensakonomien.

Videre nevnes det at endringer i pengepolitikken
medfarer hoyere renter, som leder til okte
finanskostnader for bedriftene og bedre alternative
plasseringsmuligheter. Dessuten er det forventninger
til at veksten i selskapenes inntjening vil stoppe opp
pd grunn av at mangel pa kvalifisert arbeidskraft vil
fore til gkte lonninger.

Ved drets start konkluderte vi i vdr publikasjon
«@konomiske utsikter for 2018 folgende om det
norske aksjemarkedet: «Aksjeavkastningen vil i stor
grad veere avhengig av utenlandske aksjemarkeder
og oljepris. Vi forventer en mager, men positiv
avkastning. Oslo Bors kan i 2018 veere saerlig
attraktiv som en olje- og rdvaredrevet bors.»

Dette utsagnet synes @ ha stemt godt, ettersom Oslo
Bors med en oppgang pd over 15% var blant verdens
beste barser da oljeprisen (Brent) i oktober var over
85 USD. Etter at oljeprisen i dag er kommet ned til
58 USD er det derfor kanskje ikke overraskende at
fondsindeksen nd samtidig er negativ fra drsskiftet.

Indeksverdien pa barsen tilslgrer imidlertid
virkeligheten for de enkelte selskaper. | ar har noen
fd selskaper, og seerlig innen fiskeoppdrett, hatt en
sveert god utvikling. Det store flertallet av barsens
selskaper har derimot hatt en negativ kursutvikling.
Hele 2/3- deler av fondsindeksens 63 selskaper
har i dag en verdi som er mer enn -20% lavere enn
hayeste notering i lopet av siste 52 uker.

Vurdert etter slike data kan det synes som om
mange barsnoterte selskaper nd er blitt mye
lavere priset. For en langsiktig investor vil de siste
mdnedenes barskorreksjon kunne vaere en gunstig
kigpsmulighet.»

Det norske hoyrentemarkedet

Desember ble en svak maned for de fleste norske
hgyrentefond. Uroen i globale kapitalmarkeder
kombinert med et ytterligere fall i oljeprisen bidro
til at de markedsmessige kredittpdslagene okte.
Pdslagene okte mest for obligasjoner utstedt av
selskaper innen oljerelatert virksomhet.

Desember 2018

Ifelge den europeiske Itraxx Crossover-indeksen
var det en gkning i kredittpdslagene pa 25 punkter,
til 353. Indeksen for US High Yield Energy viste en
okning i kredittpdslaget pa 137 punkter, til 691. |
Norge okte kredittpdslaget med 80 punkter til 757,
ifelge SB1Ms indeks.

De hgyrenteobligasjonene som fikk sterst kurstap
i desember var ikke overraskende de med darligst
kredittrating og lengst kredittdurasjon.

Dersom kapitalmarkedene og oljeprisen stabiliserer
seg og frykten for en svakere skonomisk utvikling
avtar, vil kredittpaslagene fremsta som attraktive
og bidra til god avkastning i heyrentemarkedet. | et
12-mdnedersperspektiv vil hayrentemarkedet ogsa
takle en viss ytterligere skning i kredittpaslagene.
Med en kredittdurasjon pd 2,5 ar vil en gkning

i p@slagene pé ett prosentpoeng redusere
avkastningen med 2,5%. Med en lgpende
avkastning pa 6 til 7% i heyrentefondene vil en slik
reduksjon fortsatt gi rom for en realisert avkastning
rundt 4%.

Man trenger derfor ikke veere altfor bekymret for
en viss ytterligere gkning i kredittpdslagene om
investeringshorisonten er av en viss varighet.

Kredittpaslag 2014 vs. 2018
%
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US Energy HY
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= Mid-2014
Kilde: SB1M / Bloomberg
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Renter og valuta

Valuta vs.

Sentralbank-  Inflasjon 10-@rs statsobligasjon (%-punkter) Valuta vs. NOK USD siste ar

Land rente (%) siste ar (%) Rente (%) Endr.des. Endr.2018 31-des. 12 mnd. endr. (%) (%)
USA 2,50 2,2 2,69 -0,30 0,28 8,6 5,7 0,0
Kina 4,35 2,2 3,30 -0,07 -0,58 1,26 0,1 -5,4
Japan -0,06 0,8 -0,01 -0,09 -0,05 7,9 8,5 2,7
Tyskland 0,00 1,7 0,24 -0,07 -0,18 9,9 0,6 -4,8
Storbritannia 0,75 2,3 1,28 -0,09 0,09 11,0 -0,4 -5,7
Frankrike 0,00 1,6 0,71 0,02 -0,08 9,9 0,6 -4,8
Italia 0,00 1,1 2,74 -0,47 0,73 9,9 0,6 -4,8
Spania 0,00 1,2 1,41 -0,09 -0,15 9,9 0,6 -4,8
Sveits -0,75 0,9 -0,28 -0,15 -0,10 8,8 4,7 -0,9
Danmark 0,00 0,8 0,22 -0,05 -0,25 1,33 0,4 -5,0
Finland 0,00 1,3 0,54 -0,05 -0,05 9,9 0,6 -4,8
Norge 0,75 3,5 1,75 -0,05 0,18 1 -- -5,4
Sverige -0,50 2,0 0,46 -0,02 -0,31 0,97 -2,7 -7.9
Australia 1,50 1,9 2,32 -0,27 -0,31 6,1 -4,7 -9,8
Canada 1,75 1,7 1,97 -0,30 -0,08 6,3 -2,9 -8,1
New Zealand 1,75 1,9 2,37 -0,19 -0,36 5,8 0,0 -5,4
Sor-Afrika 6,75 5,2 n.a. n.a. n.a. 0,60 -9,0 -13,8
Brasil 6,50 4,1 9,24 -0,66 -1,02 2,2 -9,8 -14,6
India 6,50 2,3 7,37 -0,24 0,04 0,12 -3,1 -8,5
Mexico 8,25 4,7 8,64 -0,50 1,00 0,44 5,8 0,1
Russland 7,75 4,2 8,70 0,00 1,21 0,12 -12,2 -17,3

Kilde: Bloomberg (siste tilgjengelige data)

Redakter og ansvarlig for innholdet i denne markedsrapporten er

Odd Hellem

Investeringsdirekter



Vare fond

Oversikt over vire fonds historiske utvikling

Desember 2018

Siste  Siste Siden Standard-
Vare fond Desember Hid 2017 2016 2015 2014 2013 34r' 104r" oppstart™? avvik (3 @r)
Fondsfinans Norge -6,5% -4,9% 20,9% 23,4%  3,7% 84% 18,4% 12,4% 153% 15,7% 15,5%
Fondsfinans Norden -4,9% -9,5% 21,0% 55% 10,2%° 4,9% 7,6% 12,5%
Fondsfinans Global Helse -7,9% 1,0% 7.8% -12% 24,4% 39,9% 457% 25% 152% 7,0% 14,1%
Fondsfinans Global Energi -13,0% -19,5% 2,0% 22,7%  -9,3% -14.6%" 0,3% -5,2% 20,5%
Fondsfinans Aktiv 60/40 -42%  -2,8% 12,5% 5.0%° 6,8% 8,4%°
Fondsfinans Obligasjon 0,0% 1,4% 2,4% 2,3%° 2,3% 0,5%
Fondsfinans Kreditt -0,7% 57% 12,1% 6,2% -1,6% -0,9% 55%  7,9% 4,6% 3,5%
Fondsfinans High Yield “11%  6,7% 14,2% 8,0% -20,3% -4.7%° 9,6% 0,0% 6,0%
Oslo Bars Fondsindeks -7,3% -2,2% 17,0% 115%  6,7% 57% 242% 85% 13,8% 11,3%
Nordisk Fondsindeks 2,7% -59% 192% -3,1% 22,1% 18,6% 38,5% 2,8% 13,2% 11,2%
Verdensindeksen (NOK) -7,0% -3,0% 16,9% 54% 17,9% 30,4% 39,0% 6,1% 12,8% 11,6%
Statskassevekselindeks 00% 05% 05% 05% 09% 13% 16% 05% 1,4% 0,1%

! Arlig avkastning

2 Global Energi og Aktiv 60/40 regner avkastning og standardavvik fra mandatsendring

% Siden oppstart 17.09.2015
“ Siden oppstart 01.04.2014

® Siden mandatendring 15.11.2016

® Siden oppstart 29.04.2016
7 Siden oppstart 30.04.2013
8 Siden oppstart 30.04.2014

Side 14: Fondsfinans Norge

Side 15: Fondsfinans Norden

Side 16: Fondsfinans Global Helse
Side 17: Fondsfinans Global Energi
Side 18: Fondsfinans Aktiv 60/40
Side 19: Fondsfinans Obligasjon
Side 20: Fondsfinans Kreditt

Side 21: Fondsfinans High Yield

Kilde: Bloomberg
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Fondsfinans Norge

Markedskommentar: De daglige kursbevegelsene ble store i desember,
og fondsindeksen falt med hele -7,4%. Nedgangen i aksjekursene var
sammenfallende med store kursfall i globale aksjemarkeder og nedgang i
oljeprisen. Bersfallet i desember var bredt basert, og rammet alle barsens
sektorer. Kun fire av fondsindeksens 63 verdipapirer hadde kursoppgang
i desember. For 2018 har fondsindeksen fatt en negativ utvikling pa
-2,2%. De seks selskapene innenfor fiskeoppdrett hadde i 2018 en sveert
sterk positiv indekspdvirkning, omlag 4%-poeng. De @vrige selskapene i
indeksen ga sdledes i sum et stort negativt bidrag. Om lag halvparten av
selskapene i fondsindeksen hadde eksempelvis en negativ verdiutvikling
som var sterre enn -10%.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norge falt i verdi med -6,5% i 0dd Hellem,

desember. Fondets avkastning har veert negativ med -4,9% i 2018. Investeringsdirektar
Fondets mindreavkastning i forhold til fondsindeksen i 2018 kan i

hovedsak forklares med at fondet ikke har veert investert i selskaper Hellem har forvaltet fondet
i oppdrettssektoren. Fondets syv beste investeringer mht. absolutt siden 01.04.2003.

portefoljebidrag i 2018 var: Photocure, AkerBP, Frontline, Aker, SR
Bank, Aker Solutions og Kongsberg Gruppen. Fondets syv svakeste
investeringer med storst negativt portefoljebidrag i 2018 var: Norsk
Hydro, Subsea 7, Wallenius Wilhelmsen, Odfjell Drilling, Yara, Europris
og Heegh LNG. | desember har fondet solgt seg ut av Sparebanken Mgre
og Ensco. Videre har fondet redusert investeringene i bl.a. Orkla, SR
Bank og Europris. Investeringene er i desember blitt gkt i bl.a. Yara, Aker,
Subsea? og FlexLNG. Fondet var fullinvestert i 31 verdipapirer ved drets

Forvalter har andeler i fondet.

slutt.
Avkastning (%) Nokkeltall

20 Startdato 16.12.2002
15,7 153438 Starrelse (mill. kr) 1427

15 12,7 ’ 12,4 .
Andelsverdi 10 415,21
10 Risikoklassifisering 5
Arlia honorar 1%

0 Risikotall (siste 3 &r)
=5 = Fond Indeks
49 T 49 7 i

-10 b -6,5 7.3 Std avvik 15,5 11,3
Fra 10 ar 54r 3ar 1ar Hia Siste Alpha 16 00
oppstart (ann) (ann) (ann) madned Beta 1,3 1,0
(ann) R2 85,4 100,0
® Fondsfinans Norge Oslo Bers Fondsindeks Sharpe Ratio 1,0 0,7
Tracking Error 6,7 0,0

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Energi 34  PhotoCure 30,8 0,8 Storebrand 9,3

Finans 27 Akastor 3,0 0,1 Equinor 9,0
Fjordkraft 2,1 0,0 Yara International 8,8

Materialer 23 Sparebanken Vest 1,2 0,0 Norsk Hydro 8,2
Industri 7 Sparebanken Mgre -2,5 0,0 Aker BP 4,7

Helse rs Subsea 7 47

. Avkastning Bidrag DNB 4,6
Defensivt konsum 2 Equinor 8.4 20,8 Aker 4.0
Syklisk konsum [ 2 Storebrand -8,5 -0,8 Borregaard 3,7
Forsyning | 1 Odfiell Drilling -27,0 -0,7 Photocure 3.3
Bankinnskudd | 0 Aker BP -10,5 -0,5 SUM 60,3

Frontline -22,1 -0,5



Fondsfinans Norden

Markedskommentar: De nordiske aksjemarkedene avsluttet et svakt

ar (VINX -5,9%) med en kursnedgang i desember for den nordiske
fondsindeksen pa -2,6%. Kursutviklingen for 2018 ble marginalt svakere
for den nordiske indeksen enn MSCI World (-5,4% i NOK), men betydelig
bedre enn for Europa (Bloomberg European 500 -12,6% i NOK) og MSCI
Emerging Markets (-11,9% i NOK).

Ferjulshandelen var svakere enn ventet og bidro til at sektoren for sykliske
konsumvarer bidro mest negativt til indeksutviklingen. H&M falt spesielt
mye (-22% i NOK) i desember da omsetningstallene for november ble
oppfattet som litt skuffende. Nokia og Ericsson steg derimot 5-6%

malt i NOK og bidro mest positivt til indeksutviklingen. Forbud mot
hovedkonkurrenten Huaweis 5G-produkter i mange vestlige land kan
styrke deres markedsposisjon.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Norden falt -9,5% i 2018. |

desember hadde fondet en negativ kursutvikling p& -4,9%. Sykliske
konsumselskaper og energiselskaper bidro mest negativt til fondets
kursutvikling i desember. Nettbutikken Boozt falt -19% (i NOK) i desember,
dels som falge av svak utvikling for internasjonale konkurrenter.
Kyllingprodusenten Scandi Standard steg derimot +10% (i NOK).

| desember deltok fondet i en fortrinnsrettsemisjon i Ahlstrom-Munksjo.
Emisjonen gar til finansiering av oppkjep i USA og Brasil. Fondet gkte
postene i bl.a. Boozt, BW Offshore og Kinnevik. Postene i Astra Zeneca,
Autoliv, og Valmet ble redusert.

Avkastning (%)
Investment Kinnevik B

20 4,1
15 Vestas Wind Systems 4,0
10 | 7.6 59 Essity Aktiebolag 3,8
5 " 49238 Telia 3,7
0 Nokia 3,7
5 Storebrand 3,6
10 5o M50 4,927 Ahlstrom-Munksjo 3,5
15 .95 T -9,5 Husqvarna B 3,4
Fra  3ar  lar  Hia  Siste  condiStandard 3.4
oppstart  (ann) mé&ned  NovoNordisk B 3,4
(ann) SUM 36,7

®m Fondsfinans Norden
VINX Benchmark Cap NR NOK

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag

Finans 16 Scandi Standard 9,6 0,3
Industri 15 Nokia 5,3 0,2
Syklisk konsum 1o  Telia 82 01
) Ahlstrom-Munksjo 2,2 0,1
bl G 12 Pract IT Group 3,9 0,1

Helse 12 Svakeste bidragsytere siste maned (%)
Energi 11 Avkastning Bidrag
Informasjonsteknologi 9 Boozt -19,4 -0,6
Defensivt konsum 7 Ll 15,7 -0.5
Telek as a Recipharm -13,7 -0,5
elel ommLfm asjon 1SS 134 04
Bankinnskudd | 2 Storebrand -85 0,3

Desember 2018

Arne Simensen,
Portefgljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden oppstart
17.09.2015.

Forvalter har andeler i
fondet.

Storste enkeltinvesteringer (%) | Nokkeltall

Startdato 17.09.2015
Storrelse (mill. kr) 614
Andelsverdi 12 746,75
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar 1,5 %

Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 12,5 11,2
Alpha 25 0,0
Beta 1,0 1,0
Sharpe Ratio 0,6 0,4
Tracking Error 6,0 0,0

Bersnotering (%)

USA

Sverige
44



Desember 2018

Fondsfinans Global Helse

Markedskommentar: Den globale helsesektoren falt i verdi i desember
(MSCI World Health Care -7,6% i NOK), men endte opp +8.3% (i NOK)
for 2018. Sektoren gjorde det dermed betydlig bedre en den brede
verdensindeksen (MSCI World Index -5,4% i NOK for 2018). Medisinske
teknologiselskaper fortsatte den positive trenden i desember, og var
dermed den beste industrien innen helsevern i 2018.

Den viktigste negative bidragsyteren til kursutviklingen i sektoren i
desember var amerikanske Johnson&Johnson (-11,5% i NOK). Aksjen falt
kraftig etter at en rapport hevdet selskapet lenge har kjent til forekomst
av asbest i deres talkumpulver. Fondsfinans Helse hadde ingen posisjon i
Johnson&Johnson.

Portefaljekommentar: Fondsfinans Global Helse falt -7,8% i desember,
men endte opp 1% i 2018. Beste aksje i desember var norske Photocure
(+30% i NOK). Selskapet reverserte dermed den negative bevegelsen

fra november. For aret var aksjen opp mer enn 75% og var dermed den
sterste positive bidragsyteren for fondet i 2018. Vi benyttet anledningen til
& redusere fondets eksponering noe i desember.

Etter sterkt politisk press i USA, fra bade den sittende administrasjonen
og kongressen, sd vi fa prisekninger pd reseptbelagte legemidler i 2018.
Imidlertid har flere farmasiselskap den siste tiden annonsert prisgkning

for 2019. | desember vektet vi oss noe ned i medisinsk teknologi og okte
eksponeringen i bioteknologi. Ved manedsslutt var fondet investert i 35

selskaper, 24 i USA og 11 i Europa. Fondet hadde 3% i kontanter.

Avkastning (%)

20 15,2
15 13,4
10 7,0
5 2,5 1.0 1.0
0
_5 .
-10 -7.9
Fra 10ar 5ar 3ar
oppstart (ann) (ann) (ann) 1ar Hia Siste
(ann) mdaned

Sektoroversikt (%)

Beste bidragsytere siste maned (%)
Avkastning Bidrag

Legemidler 39 PhotoCure 30,8 0,7
GlaxoSmithKline 0,4 0,0

Bioteknologi 22 Shire 0,1 0,0
Bristol-Myers 0,2 0,0

Helsetjenester 15 Eli Lilly -1,8 0,0
Helseutstyr og tjenester 15 Avkastning Bidrag
Davita -21,6 -0,8

Andre 7 Lonza Group -19,5 -0,6

Jazz Pharmaceuticals -17,4 -0,6

Bankinnskudd 3 UnitedHealth Group -10,8 -0,5
Alexion Pharmaceuticals -15,8 -0,5

Arne Simensen,
Portefoljeforvalter

Simensen har forvaltet
fondet siden 01.04.2017.

Forvalter har andeler i
fondet.

Ngkkeltall

Startdato 30.06.2000
Stoerrelse (mill. kr) 407
Andelsverdi 34 799,82
Risikoklassifisering 5
Arlig honorar* 1%

*Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 14,1
Sharpe Ratio 0,1

Sterste enkeltinvesteringer (%)

Roche Holding 4,7
United Health Group 4,2
Glaxosmithkline 3,7
Amgen 3,7
Sanofi 3,6
Merck KGAA 3,4
Gilead Sciences 3,4
Eli Lilly & Co. 3,2
Bristol Myers Squibb Co 3,1
Merck & Co 3,1
SUM 36,2



Fondsfinans Global Energi

Markedskommentar: MSCI World Energy indeksen falt -9,2% i desember
(malt i NOK). Oslo Bers Oljeserviceindeks var ned -11,9%. Philadelphia Oil
Service-indeks (0SX) falt med -22,6% i NOK.

Oljeprisen (Brent) falt med -8,4% i desember, malt i USD, mens WTI
oljeprisen falt med -10,8%. Gassprisene (Henry Hub) falt med -36,3% i
forrige maned, malt i USD. Prisene pa raffinerte produkter som bensin
(-8,2%), diesel (-7,3%) og fyringsolje (-8,9%) falt i forrige mdned.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Global Energi var ned -12,8% i
desember. Fasit for 2018 ble en nedgang pa -19,5%. Til sammenligning
har MSCI World Energy indeksen falt med -11,1%, Oslo Bers Oljeservice
har falt med -18% og Philadelphia Oil Service-indeks har falt med -43% i
2018.

| desember har vi solgt oss ut av Aker, Avance, Heegh LNG og Occidental
Petroleum. Vi har tatt inn oljeselskapet International Petroleum
Corporation, seismikkselskapet TGS Nopec og Prysmian. Sistnevnte

er en av verdens sterste produsenter av kabler til bdde energi- og
telekomsektoren. | lapet av maneden har vi solgt oss noe ned i Spectrum,
mens vi har vektet oss opp i Flex LNG, Diamondback Energy, Polarcus og
Siemens Gamesa.

| desember fikk vi positivt bidrag fra Akastor, Prysmian og Neoen. Sterste
negative bidrag kom fra vare aksjer innenfor seismikk, rigg og subsea.
Fondet er nd investert i 33 aksjer og har ca. 4% i kontanter.

Avkastning (%)
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Desember 2018

Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden 12.05.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Ngkkeltall

Startdato* 01.04.2014
Starrelse (mill. kr) 154
Andelsverdi 2 270,50
Risikoklassifisering 6
Arlig honorar** 1%

*mandatendring 01.04.2014
**Performance fee

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 20,5
Sharpe Ratio 0,0

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Storste enkeltinvesteringer (%)

Avkastning Bidrag

Utstyrsleverandarer 34 Akastor 0 0,1 Chevron 5,5
Neoen 1,7 0,1 Subsea 7 510
Integrerte oljeselskaper 20 Prysmian 2,9 0,0 Total 4,8
Andre 14 International Petroleum -7,7 -0,1 Royal Dutch Shell 4,8
Kvaerner -2,7 -0,1 BP PPLC-SPONS 4,7
Lete- og produksjonsselskaper 11 Marathon Petroleum 4,2
Transport og lagring 8 Avkastning Bidrag Diamondback Energy 4,2
Avance Gas -25,4  -0,9 Marathon Oil Corp 3,9
Boretienester | 5 Ensco -36,8 -0,8 TechnipFMC 3,8
Raffineri ogsalg | 4 Odfjell Drilling -27,0 -0,7 Akastor 3,6
Schlumberger -18,5 -0,7 SUM 44,5

Bankinnskuad ] 4 TechnipFMC 1146  -0,6



Desember 2018

Fondsfinans Aktiv 60/40

Markedskommentar: Verdensindeksen (MSCI World) falt -7,7% i desember
(-7,2% i NOK). Aksjer i forsyningssektoren hadde den beste utviklingen
(-2,4%), mens aksjer i energisektoren hadde den svakeste utviklingen

(-9,8%).

Portefgljekommentar: Fondsfinans Aktiv 60/40 falt -4,2% i desember.
Fondets referanseindeks (40% Bloomberg World, 20% OSEFX og 40%

ST1X) falt -3,9% i desember.

| den norske aksjeportefsljen har vi i lepet av maneden gkt investeringen
i oljeserviceselskapet Subsea 7. Videre har vi redusert beholdningen

i farmasiselskapet PhotoCure, etter en kraftig oppgang i maneden.

Det storste positive bidraget i maneden kom fra PhotoCure (+31%),
mens det sterste negative bidraget kom fra Subsea 7 (-9%). Den

norske aksjeportefoljen bestod av 15 papirer og vektet litt over 20% av
totalportefeljen ved utgangen av maneden.

Samtlige aksjefond i fondet hadde negativ utvikling i desember;
Fondsfinans Global Energi (-13,0%), Fondsfinans Global Helse (-7,9%)
og Fondsfinans Norden (-4,9%). Aksjer og aksjefond vektet 59,7% ved
utgangen av mdneden. Rentefondene i fondet hadde blandet utvikling i
mdaneden; Fondsfinans Obligasjon (+0,04%), Fondsfinans Kreditt (-0,7%)
og Fondsfinans High Yield (-1,1%).

Ved utgangen av mdaneden var fondet fullinvestert.

Avkastning (%)
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B Fondsfinans Aktiv 60/40

Sammensatt indeks (OSEFX, Renteindeks og Bloomberg World)

Lasse Halvorsen,
Portefgljeforvalter

Halvorsen har forvaltet
fondet siden 01.01.2012.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato* 15.11.2016
Storrelse (mill. kr) 144
Andelsverdi 46 919,46
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar** 0,85 %

*mandatendring

fra 15.11.2016

**j tillegg kommer evt
performance fee i
underliggende fond

Risikotall (siden oppstart)

Fond Indeks
Std avvik 8,4 6,4
Sharpe Ratio 0,8 0,6

Sektoroversikt (%) Beste bidragsytere siste maned (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Fondsfinans Obligasjon 17
Fondsfinans Kreditt 17
Fondsfinans Norden 16

Fondsfinans Global Helse 15

Energi 9
Fondsfinans Global Energi 8
Fondsfinans High Yield 7
6
4

Finans
Materialer |l
Helse 1
Forsyning | O

Bankinnskudd 0

Avkastning Bidrag

SpareBank 1 SR-Bank

Svakeste bidragsytere siste maned (%)

Avkastning Bidrag
Fondsfinans Global Helse
Fondsfinans Global Energi

SD Standard Drilling

Fondsfinans Obligasjon 16,7
Fondsfinans Kreditt 16,6
Fondsfinans Norden 15,9

Fondsfinans Global Helse 15,2
Fondsfinans Global Energi 7.8

Fondsfinans High Yield 6,8
Subsea 7 2,3
Storebrand 2,0
Norsk Hydro 1,7
Kvaerner 1,7
SUM 86,9

*Renteindeksen i den sammensatte indeksen tar ikke kredittrisiko og er dermed ikke direkte sammenlignbar



Fondsfinans Obligasjon

Markedskommentar: Kredittpdslagene i Europa har fortsatt & komme noe
ut i desember. Itraxx main-indeksen (indeks bestdende av 125 europeiske
investment grade-papirer) er nd pa 88 punkter, mot 81 ved utgangen

av november. | Norge har det vaert sma utslag i kredittpaslagene for
kommuner, OMF’er og bank i desember. Kredittpaslagene for kraft,
eiendom og industripapirer har kommet noe ut i lepet av maneden. 3M
NIBOR steg med 5bps til 1,27% mens den norske 10-dars statsrenten falt
-5bps til 1,77.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Obligasjon fikk en avkastning pa
0,04% i desember méned og endte 1,41% opp i 2018. Dette er ca.
0,2% over gjennomsnittet av fond med lignende mandat, i henhold til
Morningstar.

| desember har lanet til Eikagruppen kommet til forfall. Det har ellers ikke
blitt gjort noen endringer i portefaljen i lepet av maneden. | desember fikk
vi sterst negativt bidrag fra lan til BKK, eiendomsobligasjoner (Entra, Olav
Thon Eiendom og Rikshem) og industri (DFDS, Aker). Sterst positvt bidrag
fikk vi fra ansvarlige l&n og senior bank-obligasjoner med kortere lgpetid.

Ved utgangen av oktober hadde fondet en rentedurasjon pa 0,13 ar og
en kredittdurasjon pd 2,8 ar. Fondet har en gjennomsnittlig kredittrating
pd BBB+ (etter forvalters vurdering), og lepende rente til forfall er pa
1,87% etter kostnader. Ved utgangen av desember hadde fondet ca. 2% i
kontanter.

Avkastning (%)
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M Fondsfinans Obligasjon

Desember 2018

Tor Henrik Thorsen,
Portefgljeforvalter

Thorsen har forvaltet fondet
siden oppstart 29.04.2016.

Negkkeltall

Startdato 29.04.2016
Sterrelse (mill. kr) 221
Andelsverdi 10 365,76
Risikoklassifisering 2
Arlig honorar 0,25 %

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Bank 23
Ansvarlig lan 18
Eiendom 14
Industri 11
Kraftselskap 9
Stat/Kommuner 9
Finans 9
OMF 7
Bankinnskudd 2

Posten Norge AS 3,2
Storebrand ASA 2,8
Komplett Bank ASA 2,7
Sparebanken Ser Boligkr. 2,7
Entra ASA 2,7
Norwegian Property ASA 2,3
Eika Boligkreditt AS 2,3
OBOS BBL 2,3
Storebrand Boligkreditt 2,3
Trondheim kommune 2,3
SUM 25,5

Markedsrapport Fondsfinans Kapitalforvaltning AS 19
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Fondsfinans Kreditt

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hayrentemarkedet var
negativ i desember, blant annet som falge av lavere oljepris og turbulens
i internasjonale finansmarkeder. Pa emisjonsfronten var det nesten helt
stille.

Kredittpaslagene i det europeiske markedet steg i folge den europeiske
Itraxx Crossover-indeksen med 25 punkter til 353. | USA steg
kredittpdslaget for energisektoren med 137 punkter til 691.

Portefgljekommentar: Fondsfinans Kreditt falt -0,7% i desember.
Avkastningen i 2018 ble 5,7%.

Det som trakk avkastningen ned i desember var forst og fremst Seadrill,
Dof Subsea, Okea og Teekay Shuttle. Mest opp trakk Faroe og Danske
Bank.

| lepet av mdneden okte fondet eksponeringen i bl.a. VV Holding, Nordea
og Seadrill. Fondet reduserte eksponeringen i Point Resources, Teekay
LNG og Norlandia Health & Care Group.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 64 ulike obligasjoner fordelt pa
54 utstedere. Portefoljens lopende rente etter forvaltningshonorar var

6,2%. Fondets rentedurasjon var 0,9 ar, mens kredittdurasjonen var 1,9 ar.

Gjennomsnittlig kredittrating var BB (etter forvalters vurdering).

Avkastning (%)
10

-0,7

Fra oppstart 3ar (ann) lar Hid Siste maned

(ann)

B Fondsfinans Kreditt

Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato 30.04.2013
Sterrelse (mill. kr) 688
Andelsverdi 11 070,26
Risikoklassifisering 3
Arlig honorar 0,35 %

Risikotall (siste 3 ar)

Fond
Std avvik 36
Sharpe Ratio 2,1

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

A
Shipping 24 3

Bank/Forsikring/Finans 14
Oljeproduksjon 11
Industri 9
Eiendom 9
Seismikk/Rigg/FPSO 7
Helse 6
Investeringsselskap 5
Offshore supply/Subsea 4
IT/ Telekom/Media 4
3
2

BBB-
2

Bankinnskudd
Transport

34

BB+

VV Holding AS 4,4
Golar LNG Partners LP 3,8
Leeringsverkstedet AS 3,6
Faroe Petroleum plc. 3,6
Kistefos AS 3,1
Ice Group Scandinavia Ho 3,1
Okea AS 3,0
Teekay Shuttle TankersL 2,9
Seadrill New Finance 2,8
Borealis Finance 2,7
SUM 33,1



Fondsfinans High Yield

Markedskommentar: Verdiutviklingen i det norske hgyrentemarkedet var
negativ i desember, blant annet som falge av lavere oljepris og turbulens
i internasjonale finansmarkeder. P& emisjonsfronten var det nesten helt

stille.

Kredittpaslagene i det europeiske markedet steg i folge den europeiske

Itraxx Crossover-indeksen med 25 punkter til 353. | USA steg
kredittpaslaget for energisektoren med 137 punkter til 691.

Portefaljekommentar: Fondsfinans High Yield falt -1,1% i desember.
Avkastningen i 2018 ble 6,7%.

Det som trakk avkastningen ned i desember var forst og fremst Seadrill,
Func Food, Okea og Dof Subsea. Mest opp trakk Vieo og Danske Bank.

| lepet av mdneden pkte fondet eksponeringen i bl.a. Teekay Shuttle og
Seadrill. Fondet reduserte eksponeringen i Point Resources, Bonheur, VV

Holding og Kistefos.

Ved mdnedsslutt var fondet investert i 54 ulike obligasjoner fordelt pa
48 utstedere. Justert for obligasjoner hvor forfall til pari kurs kan veere
urealistisk og maksimal rente settes til 30%, var portefeljens lopende
rente etter forvaltningshonorar 8,6%. Fondets rentedurasjon var 1,5 ér,
mens kredittdurasjonen var 2,7 ar. Gjennomsnittlig kredittrating var B+
(etter forvalters vurdering).

Avkastning (%)
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*indeksen tar ikke kredittrisiko, og er dermed ikke direkte sammenlignbar

1ar

6,7

Hid

-1,1

Siste méned

Desember 2018

Erlend Lodemel,
Portefoljeforvalter

Lodemel har forvaltet fondet
siden 01.09.2016.

Forvalter har andeler i
fondet.

Negkkeltall

Startdato 30.04.2014
Sterrelse (mill. kr) 406
Andelsverdi 9 786,45
Risikoklassifisering 4
Arlig honorar 0,45 %

Fond
Std avvik 6,0
Sharpe Ratio 1,5

Sektoroversikt (%) Rating fordeling (%) Sterste enkeltinvesteringer (%)

Shipping
Oljeproduksjon
Seismikk/Rigg/FPSO
Offshore supply/Subsea
Investeringsselskap
Eiendom
Bank/Forsikring/Finans
Helse

Transport
Bankinnskudd

Industri

24

Cccc

B-
14

A
4 11 /4

20

BB+

Seadrill New Finance 4,4
Siccar Point Energy 4,0
HI Bidco AS 3,6

Golar LNG Partners LP 3,4
Hoéegh LNG Holdings Ltd. 3,4

Siem Offshore Inc. 3,4
Beerenberg AS 3,4
Teekay Shuttle Tankers L 3,3
Dof Subsea AS 283
Maha Energy 3,2
SUM 35,5









Oversikt over vare fonds utvikling siste ar (NAV)
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